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RESUMEN

Esta monografía, busca establecer un diagnóstico de comportamiento entre los mercados de
inversión de las pensiones de Colombia y Chile, se centra en los portafolios de pensiones que por
normatividad existen en los dos países y específicamente en lo referente a las pensiones
obligatorias. Se escogieron estos dos mercados debido a la similitud en cuanto a regímenes
pensionales y su enfoque estará vinculado a establecer las características de participaciones y de
rentabilidades en cada una de las economías. La finalidad, es poder establecer e identificar
rentabilidades, participaciones entre los diferentes instrumentos financieros y los determinantes
de tasas de interés, para ambos países, por tal motivo, se analizará la incidencia de las variables
que afectan el mercado de capitales para esta clase de Inversiones.
El análisis se presentará con el uso de herramientas estadísticas descriptivas y las
descripciones generales de modelos econométricos, tales que puedan garantizar e interpretar los
resultados, las incidencias y por ultimo aspectos afines a estos dos mercados. El paquete
estadístico utilizado fue el software Eviews, con el cuál se estimaron modelos de vinculación
entre las variables y la determinación de relaciones entre las mismas.
En las conclusiones se presentan los principales resultados que se evidenciaron en la
investigación y además algunas consideraciones propias de los análisis de las inversiones de los
fondos de pensión de ambos países.

Palabras Claves: Inversiones, Mercado de capitales, Multifondos, portafolios, riesgo,
rentabilidad.
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ABSTRACT

This monograph, aim to establish a diagnosis of behavior among investment markets pensions
Colombia and Chile, it focuses on pension portfolios for regulation exists in both countries and
specifically in relation to the obligatory pensions. These two mart were chosen because of the
similarity in terms of pension regimens and its focus will be linked to establish the characteristics
of investments and returns in each of the economies.
The aim is to establish and identify profitability, shares between the different financial
instruments and the determinants of interest rates, for both countries, for this reason, the impact
of the variables affecting the capital market for this kind of investment will be analyzed. The
analysis is presented using descriptive statistical and econometric general descriptions of such
models that can ensure interpret the results, and finally incidents related aspects to these two
mart. The statistical package used was the Eviews software, with which models were estimated
link between variables and determine relationships between them.
In the conclusions the principal results were found in research and also some own considerations
of investment analysis of pension funds in both countries..

Keywords: Investments, Capital Markets, Multifunds, portfolios, risk, return
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INTRODUCCIÓN

Hoy en día, la tendencia mundial que se ha visto en cuanto al sistema pensional, es la
implementación de un sistema basado en el régimen de ahorro individual, administrado por
AFPs, las cuales se alimentan básicamente de los aportes que realiza la población
económicamente activa, más los rendimientos que éstas generan en cada una de las cuentas
individuales.
Tanto el gobierno de Colombia, como el de Chile a través de los años, ha instaurado una serie
de reformas en materia pensional, las cuales buscan la protección y el mejoramiento del bienestar
de los afiliados, acoplando en su sistema pensional los Multifondos, en donde se ofrece más de
una opción de fondo de pensiones, 3 en el caso Colombiano, y 5 para el caso chileno, en los
cuales, se estipula como eje central el perfil de riesgo de cada afiliado; éstos fondos de
pensiones, han incrementado notablemente su participación en el mercado de capitales;
El objetivo de realizar esta monografía fue establecer un diagnóstico de comportamiento entre
las dos economías, (ya que tienen regímenes similares), ésto, con el fin de identificar
rentabilidades, participaciones entre los instrumentos financieros y determinantes de tasas de
interés en los dos países, por eso, se analizaron las incidencias de las variables que afectan el
mercado de capitales de ambas economías, para comprender el desempeño financiero y la
eficiencia de los portafolios de inversión de las Administradoras de Fondos de Pensiones, de esta
manera, se pretende concluir con base en los resultados realizados por herramientas estadísticas y
econométricas, tales como regresiones multivariada y datos panel, en base al software Eviews,
las vinculaciones entre sí. Por tal motivo se resolvió el cuestionamiento ¿El comportamiento de
la rentabilidad de los portafolios pensiones obligatorias de Chile es semejante al de los fondos
de pensiones obligatorias en Colombia, dada su semejanza de normatividad, ó por el contrario
existen diferencias radicales que impiden mantener las tendencias de rendimientos?
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CAPÍTULO 1
ANTECEDENTES

La Seguridad Social se define como el “Conjunto de normas, acciones e instituciones que
tiene una sociedad para proteger a los miembros de su comunidad, garantizándoles condiciones
de vida, salud y trabajo para lograr mayor productividad y un mayor grado de bienestar físico y
mental” (Treviño, 1999, p. 41). Motivo por el cual, el material que se evidencia a continuación,
permite identificar la importancia de las acciones de todos los agentes económicos de los países
sobre los cuales se va a indagar, y, así mismo, la función que cada uno de estos debe tener en
cuenta, en la búsqueda y generación de auténticas condiciones de vida, basándose en la
Seguridad Social y enfocándose en los factores que permiten la afiliación pensional de cada uno
de los individuos.

1.1. CASO COLOMBIA
Hablar de seguridad social en Colombia, es empezar a hablar aproximadamente desde la
constitución de 1886, en la cual, se instauró el modelo higienista que desarrolló programas
preventivos para evitar propagación de enfermedades, además, para garantizar el bienestar de los
miembros de la fuerza pública que participaron y recibieron lesiones físicas en la guerra de los
1000 días en el siglo XIX, en ésta, se entregó una indemnización económica de retiro. Durante el
gobierno del Doctor José Vicente Concha, se dio la Ley 57 de 1915, la cual tenía normatividad
referente a accidentes de trabajo, enfermedades adquiridas por la ejecución de la profesión,
incapacidades laborales y prestaciones económicas para el trabajador (Venegas, 2003).
A partir de esta Ley, y 30 años más adelante se da la creación de la Caja Nacional de
Previsión Social “CAJANAL”, con la ley 6 de 1945, la cual, era responsable de ofrecer seguros
de salud y pago de pensiones, a los trabajadores pertenecientes del sector público; con la
implementación de ésta ley se divulgaron los derechos en pensiones, salud y riesgos
profesionales de los trabajadores; pero fue derogada por la Ley 90 de 1946, con la creación del
Instituto Colombiano de Seguros Sociales (ICSS) hoy ISS, entidad que se fundamentaba
principalmente en la provisión de beneficios de vejez, invalidez y muerte, considerando dentro
de sus políticas la cotización, salario y edad para la obtención del beneficio en los funcionarios
11

de carácter privado. Esta ley proclamó el verdadero esquema de seguro social propiamente
dicho, como patrimonio autónomo para el reconocimiento de las prestaciones sociales. Más
adelante, se expide el primer código sustantivo de trabajo y se da a conocer mediante la Ley
3743 de 1950 (Venegas, 2003).
Siguiendo esta línea, en 1970, durante el gobierno del presidente Misael Pastrana Borrero, se
desarrolló el Sistema Nacional de Salud, pero antes del año 1993 el Sistema Pensional
Colombiano presentaba varios problemas como el manejo financiero ineficiente y
administrativamente irresponsable de los recursos pensionales, desbalance entre los aportes,
incumplimiento de las obligaciones del estado, alta fragmentación del sistema y existencia de
regímenes especiales (Lizama, 2007). Por lo cual, en 1993, durante el Gobierno del Presidente
Cesar Gaviria, surge la necesidad de realizar una reforma, que buscó corregir las ineficiencias
presentadas en el sistema anterior. Así las cosas, se crea el Sistema General de Seguridad Social
Integral con la Ley 100 de 1993, en el cual, se implementó un sistema dual - público – privado-,
este último basándose en el ahorro individual y en la creación de administradoras privadas:
-

Régimen Solidario de Prima Media con Prestación Definida (Sistema Público)

-

Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (Sistema Privado)

Además, se estableció que la elección de los regímenes del Sistema General de Pensiones
seria libre y voluntaria por parte del afiliado, entonces, ellos decidirían la vinculación o traslado
entre entidades o regímenes, así tendrían derecho al pago de las prestaciones y de la pensiones de
invalidez, vejez y de sobrevivencia. (Venegas, 2003).

1.2. CASO CHILE
El sistema pensional Chileno tuvo su inicio en el año 1917, en el cual, se proclamó el deber
que tiene el estado con las entidades públicas para poder atender a los ancianos, enfermos e
indigentes; los cuales se pactaron en el primer congreso de beneficencia pública.
Más adelante, el 8 de septiembre de 1924, a través de la Ley N° 4054, se crea la Caja de
Seguro Obligatorio, primer sistema de previsiones dirigido a trabajadores, estableciendo
servicios a la vejez y a la enfermedad. De esta manera, en 1943, las Cajas de Previsión
originaron el Servicio Médico Nacional de Empleados; de eso surge un gran enigma y es que no
todos los habitantes estaban cobijados por esta ley, por lo cual se generó una fusión entre las
siguientes entidades: Servicio Médico de la Caja de Seguro Obrero, el Servicio Nacional de
12

Salubridad, la Junta Central de Beneficencia y Asistencia Social, la Dirección General de
Protección a la Infancia y Adolescencia, la sección Técnica de Higiene y Seguridad Industrial de
la Dirección General del Trabajo; los servicios médicos y sanitarios de las municipalidades; y el
Instituto Bacteriológico de Chile (Acosta, 2001). Lo anterior para darle paso al Servicio Nacional
de Salud, ley N° 10383 del 8 de agosto de 1952, la cual evocaba principalmente el Seguro Social
y el Servicio Nacional de Salud (SP Chile, 2010).
En agosto de 1979, se dictó el decreto N° 2763, dando origen al Sistema Regional de Salud y
desde el 1 de agosto de 1980, se crean los servicios de salud para todos los departamentos de
Chile; en cuyas funciones, está el servicio sobre el derecho a la protección, promoción y
recuperación de la salud la rehabilitación de personas enfermas. De todas maneras las personas
eran libres de elegir cual sistema de salud preferían si el público o el privado, y a raíz de este
decreto, el 4 de noviembre de 1980 es aprobado la Ley N°3500, la cual crea un Nuevo Sistema
Previsional Basado en la Capitalización Individual, que entró en vigencia a partir del 1 de mayo
de 1981. Berstein (2007) afirma que Chile es el primer país del mundo en aplicar el sistema de
pensiones basado en el ahorro individual.
El Sistema Privado de Pensiones y la puesta en marcha de las administradoras de fondos de
pensiones AFP´s están fundamentados a partir de Bismarck y Beveridge (1881), en respuesta a
los denominados Estados de Necesidad; este, suponía la creación de un fondo único, sustentado
por el Estado, trabajadores y empleadores. Bajo el gobierno de Augusto Pinochet, se flexibilizo
la participación de las AFP´s en la compra de acciones de sociedades anónimas y adecuación a
las posibilidades de inversión de nuevos instrumentos financieros los cuales establecieron límites
globales a las inversión que realizaran las pensiones (Sistema Chileno Pensiones, S.F).
Actualmente las sociedades administradoras de pensiones en Chile son: AFP Capital - una
empresa Sura, Cuprum AFP, AFP- Plan vital, AFP Provida- empresa del grupo BBVA, AFP
Habitat- seguridad y confianza y AFP Modelo- la nueva AFP.

1.3 ESTUDIOS REALIZADOS
Se vienen realizando estudios que permiten determinar el comportamiento de la rentabilidad
en el tiempo a una serie de datos, teniendo en cuenta los diferentes perfiles de riesgos, a través de
métodos estadísticos-tradicionales, tales como datos panel, regresiones multivariadas y
coeficientes de correlación; en primera instancia para determinar el posible modelo de
13

regresión, y en segunda instancia, aquellos que buscan rentabilizar los capitales para
posteriormente realizar el análisis y verificación.
Dentro de los estudios que se sitúan en primera la instancia se encuentran: (Medina
Giacomozzi, Gallegos Muñoz, Vivallo Ruz & Cea Reyes, 2013) con el estudio Efecto sobre la
rentabilidad que tiene para el afiliado la comisión cobrada por las AFP´s , en el cual, midieron
la rentabilidad de cada una de las AFP´s y respectivamente de los 5 fondos de pensiones
chilenos; los datos fueron tomados del centro de estadísticas de la Superintendencia de Pensiones
de Chile, los cuales utilizaron para realizar un análisis comparativo de las comisiones de las AFP
y hallar los rendimiento de los fondos ,esto, a través del método de regresión lineal y correlación
de Pearson, resumidos en la herramienta SPSS, versión 18, y cuyo sustento se da con un
diagrama de dispersión para ver la bondad de ajuste en los resultados; este estudio se realizó de
enero de 1990 a diciembre de 2010, el cual dio como resultado una leve evidencia que señala que
si suben las comisiones, el rendimiento de los fondos sube y viceversa.
(Campos Espinoza, De la Fuente Mella, Silva Palavecinos & Diaz Riffo, 2012) realizaron un
análisis de estudio titulado Revelación de información en las empresas bursátiles chilenas: el
efecto de la propiedad de los inversionistas institucionales y el nivel de endeudamiento, en el
cual, evidenciaron el efecto que tienen la información corporativa al mercado en la participación
de las AFP´s y su respectivo nivel de endeudamiento. Este estudio lo realizaron mediante
modelos estadísticos tales como ANOVA, modelos de regresión y análisis de datos. La
información fue tomada de sociedades anónimas chilenas, entre el período 2001-2009, y
consistió en la realización de un análisis piloto de las variables de estudio, para entender el
comportamiento de éstas; además, se establecieron los factores determinantes de la revelación de
la información, para después, realizar una revisión, evaluación y validación del mismo; se
demostró que mientras mayor es la propiedad de las AFP´s en las empresas, aumenta la
revelación de la información y el efecto del endeudamiento es negativo.

En segunda instancia, se indagaron aquellos estudios que buscan rentabilizar los capitales,
éstos se evidencian a través de los siguientes estudios:

Jara, Gómez,& Pardo (2005) realizaron una investigación titulada Optimización de
portafolios de pensiones en Colombia: el esquema de multifondos, 2003-2010, en la cual, usaron
14

la teoría económica neoclásica, de diversificación de portafolio de Markovitz y la teoría del ciclo
de vida de Franco Modigliani, seguida de la teoría de portafolio, para encontrar la composición
óptima de los portafolios de inversión, de acuerdo con las condiciones propuestas en el nuevo
sistema de pensión Multifondos durante junio 2003 a septiembre 2010 de esta manera,
encontraron que la inversión extranjera puede conllevar a bajos rendimientos comparado con las
inversiones locales, debido a la revaluación de la moneda, adicional a esto, mencionan que los
resultados obtenidos a través del cálculo de la frontera eficiente con respecto al fondo
conservador, al fondo moderado y al fondo agresivo están por debajo de la frontera, lo que
significa que los rendimientos de los Multifondos no son los mejores.
Flórez G.(2005) realizo el estudio La teoría de portafolio y la gestión de inversiones de los
fondos de pensiones de Perú 1997-2002 ,el cual estudió la estructura, comportamiento y
desempeño de las inversiones del sistema privado de pensiones peruano, utilizando la teoría de
portafolios y los principales modelos de evaluación de desempeño financiero que son el alfa de
Jensen, el índice de Treynor y el índice de Sharpe, y cuyo resultado fue que la pensión de
jubilación dependerá preponderadamente de la eficiencia en la gestión de inversiones que las
AFP´s realicen con el capital de sus afiliados.

Partiendo de la idea, que los estudios anteriormente mencionados abordan una problemática
similar a ésta monografía, (es decir, acerca de los recursos de los fondos privados de pensiones
obligatorios en ambos países), en ningún momento se hace referencia sobre los aspectos del
comportamiento de la rentabilidad de las carteras, para los periodos 2002 a 2013, por lo anterior
la presente investigación pretende realizar un análisis comparativo que puede describir
claramente el desempeño de las variables que acompañan la rentabilidad de los fondos de
pensiones, tales como la tasa de referencia de cada país, el porcentaje de crecimiento pensional y
del sistema financiero de ambos países, con lo que se pretende resolver el cuestionamiento ¿El
comportamiento de la rentabilidad de los portafolios pensiones obligatorias de Chile son
semejantes al de los fondos de pensiones obligatorias en Colombia dada su semejanza de
normatividad o por el contrario existen diferencias radicales que impiden mantener las
tendencias de rendimientos ?
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CAPÍTULO 2
MARCO DE REFERENCIA

2.1 MARCO LEGAL

La seguridad social es un ítem fundamental en el bienestar social de las naciones, se basa
principalmente en el esfuerzo que realizan los gobiernos de cada país, para garantizar a la
población, el acceso equitativo a diferentes mecanismos de prevención y protección; además, se
enfoca en la atención de los diferentes eventos que se derivan de la salud, la discapacidad, la
vejez, la pobreza, el desempleo, la atención de la infancia, entre otras. La carta internacional de
derechos humanos, en el documento declarativo, adoptado por la Asamblea General de las
Naciones Unidas Declaración Universal de Derechos Humanos, Artículo 22. “Derechos
económicos, sociales y culturales”; plantea que la seguridad social es un derecho y expresa que:

Toda persona, como miembro de la sociedad, tiene derecho a la seguridad social, y a obtener,
mediante el esfuerzo nacional y la cooperación internacional, habida cuenta de la organización y
los recursos de cada Estado, la satisfacción de los derechos económicos, sociales y culturales,
indispensables a su dignidad y al libre desarrollo de su personalidad.

A través de los años, se han evidenciado repetidas modificaciones, tanto en Colombia como
en Chile, en el marco de la seguridad social, con el objetivo último de evitar desequilibrios
económicos y sociales a la población, motivo por el cual, en este capítulo se van a abordar las
reformas más significativas en materia pensional para ambos países.

2.1.1 CASO COLOMBIA
La base fundamental del sistema general de pensiones colombiano es la ley 100 de 1993,
Sistema de seguridad social integral en la cual, dentro de las modificaciones más relevantes que
se hicieron en materia pensional, se encuentra la ley 797 de 2003 y la ley 1328 de 2009. A través
de los años, estas modificaciones se han hecho de forma y fondo como respuesta a diversas
necesidades jurídicas. Este sistema pensional debe garantizar amparo contra los riesgos de
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invalidez, vejez y muerte, definidos en la ley como contingencias previsionales; cada
contingencia tiene un marco jurídico definido, que dicta los requisitos y derechos de los afiliados
al sistema (Ley 100 de 1993:36); adicional a esto, el sistema pensional en Colombia se convierte
en el mayor recaudador de recursos financieros, permitiendo que los recursos de los fondos
privados de pensiones ingresen al mercado de capitales, impactando de forma representativa el
modelo económico y social del país.
Mora (2012) afirma que la cotización mensual para pensión corresponde al 16% del Ingreso
Base de Cotización (IBC), donde 4% es descontado al trabajador y 12% es obligación del
patrono. Se distinguen 4 tipos de cotizantes: trabajadores formales con ingresos <4 SMMLV,
trabajadores con salario integral, cotizantes independientes y empleados con remuneración entre
4-25 SMMLV.

2.1.1.1 LEY 100 DE 1993
Esta ley se aprobó el 23 de diciembre de 1993 y fue puesta en marcha el primero de abril de
1994; bajo este régimen se crea el Sistema General de Seguridad Social integral en Colombia
formado por instituciones públicas y privadas encargadas de atender los regímenes en salud,
pensiones, riesgos profesionales y servicios complementarios, otorgando libertad de elección a
los usuarios. (Ley 100 de 1993:48). Lo que se buscaba, era lograr el equilibrio fiscal, generar
cobertura a la población que no estaba bajo el amparo del sistema como los campesinos,
indígenas y trabajadores independientes, entre otros; y mejorar la eficiencia en el manejo de los
recursos.
El Sistema General de Pensiones (SGP) está conformado por:
-

el Régimen Solidario de Prima Media con Prestación Definida - RPM

-

el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad-RAIS (Administradoras de Fondos de
Pensiones-AFP`s).

El sistema general de pensiones lo supervisa el Ministerio de Salud y Protección Social junto
con el ministerio de Trabajo y la Superintendencia Financiera de Colombia. El objetivo principal
de este sistema de pensiones, es, asegurar la población colombiana contra el riesgo de vejez,
invalidez y muerte, mediante el reconocimiento de prestaciones económicas y pensiones que
satisfagan el sostenimiento y calidad de vida del asegurado y su núcleo familiar; administrando
los aportes de los afiliados, realizando liquidación y pago de pensiones por vejez, invalidez y
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sobrevivencia, además, tiene que reconocer la devolución de saldos, indemnización sustitutiva y
auxilios.(Díaz, 2012).
El Régimen de Prima Media RPM , agrupó todas las cajas existentes,-ISS-Cajanal-; está
basado en la acumulación de semanas cotizadas y edad legal de pensión, las cotizaciones de
todos los usuarios que están bajo el amparo de este régimen, son recaudadas en un fondo común
de naturaleza pública de donde se debitan las pensiones actuales, acá, no existe cuenta de ahorro
individual dado que la institución lleva el control de semanas cotizadas al sistema, siendo
estrictamente necesario para la pensión de vejez cumplir el mínimo de semanas exigidas y la
edad legal establecida, por este motivo no existe la posibilidad de realizar aportes voluntarios
para incrementar la mesada pensional, pero, como este el amparado por el estado, no hay riesgo
de quebranto.
El régimen de ahorro individual solidario-RAIS se basa en el ahorro mensual de aportes y
rendimientos abonados como condición necesaria para obtener la pensión. En éste régimen las
AFP`s crean para cada afiliado una cuenta de ahorro individual, adicional, se da la posibilidad
de realizar aportes voluntarios en portafolios especiales de inversión, para incrementar el capital
o adquirir anticipadamente la pensión. Este régimen está compuesto por todas las
administradoras privadas, agremiadas en ASOFONDOS y vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia. El sistema se alimenta de los aportes (cotizaciones) realizados por la
población económicamente activa.
La Superintendencia Financiera restringe el tipo de activos a unas limitadas inversiones, a las
cuales, las Administradoras de Fondos de Pensiones que participan en el mercado bursátil se
deben acoger. Estas son:
Deuda pública: Emitidos por la Tesorería General de la Nación, compuesto principalmente
por los Títulos de Estado (TES), emitidos por el Gobierno para financiar gastos de presupuesto
nacional, y Bonos de empresas públicas territoriales que tiene como objetivo financiar nuevos
proyectos de inversión. (Carreño, salinas, 2011)
Títulos de FOGAFÍN Fondo de Garantías de Instituciones Financiera y FOGACOOP Fondo
de garantías de entidades cooperativas.
Renta fija: instrumentos de inversión que entregan una rentabilidad conocida en un período
determinado; pueden ser o no, vigilados por la SuperFinanciera. (Carreño, salinas, 2011)
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Título de renta variable: Consiste en otorgar una rentabilidad dependiendo el desempeño de
la empresa, las utilidades generadas y variaciones de títulos en la Bolsa.
El gobierno nacional, en la Circular Externa 034 de 2005 de la Superintendencia Bancaria,Ahora Superfinanciera- definió el tipo de títulos valores, los porcentajes, y operaciones de
cobertura mediante el uso de mercado de derivados (forward, futuros y opciones); para evitar
posibles concentraciones accionarias de los portafolios de los fondos de pensiones obligatorias
(Carreño, salinas, 2011). La desagregación quedo así:
Tabla 1. Limites globales de inversión % – Colombia
LIMITE % SOBRE
LIMITE GLOBAL

VALOR DEL
FONDO

Títulos de deuda pública

50%

Otros títulos de deuda publica

20%

Títulos emitidos, avalados o garantizados por FOGAFIN

10%

y FOGACOOP.
40%

Bonos y títulos hipotecarios
titularización,

20%

Títulos de renta fija emitidos, avalados, aceptados o

30%

Títulos

derivados

de

procesos

de

diferentes a cartera hipotecaria

garantizados por instituciones vigiladas por la SFC
Títulos de renta fija emitidos por entidades no vigiladas

30%

por la SFC
Títulos de renta variable

40%

Depósitos a la vista en establecimientos de crédito.

5%

Operaciones de reporto o repo activas y operaciones

10%

simultáneas activas sobre inversiones admisibles
Inversiones en títulos emitidos por entidades del exterior

40%

Operaciones de transferencia temporal de valores,

30%

siempre se actúe como “originadores” en las mismas
5%

Fondos de capital privado
Fuente: Elaboración propia, información tomada de ASOFONDOS
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De acuerdo con la inversión realizada por cada AFP en su respectivo fondo, y el riesgo que
asuma para determinar la conformación de los portafolios; las variaciones a las que están
expuestas pueden generar mayor o menor rentabilidad a cada uno de sus afiliados.

2.1.1.2 LEY 797 DE 2003.
Rige desde el 29 de enero de 2003, y, se modifican algunas disposiciones del sistema general
de pensiones previsto en la Ley 100 de 1993. Se estipula que la afiliación es obligatoria para
todos los trabajadores dependientes e independientes con contrato de prestación de servicios,
adicional, menciona que toda persona que ingrese por primera vez a trabajar en empresas del
sector público en cargos de carrera administrativa deberá afiliarse al ISS – hoy Colpesiones- por
los siguientes 3 años. Dentro de los mayores beneficios de esta ley fue la creación del Sistema de
Registro Único (planilla única) que unifica la información de los aportantes del Sistema General
de seguridad Social (Ley 797 de 2003:14).
Se plantea que el afiliado es libre de trasladarse entre regímenes, pero, se prohíbe aquellos
donde falten 10 años o menos para cumplir la edad legal de pensión, y, se establecen los criterios
de traslado entre AFP`s. además, en esta ley se constituye el Fondo de Solidaridad Pensional
(FSP) el aporte a partir de 4 SMMLV, los subsidios del consorcio prosperar para trabajadores
con ingresos inferiores a 1 SMMLV y la creación del Fondo de Garantía de Pensión Mínima
como patrimonio autónomo.

Se estipulan los Requisitos para obtener la Pensión de Vejez.
Haber cumplido cincuenta y cinco (55) años de edad si es mujer o sesenta (60) años si es
hombre… A partir del 1° de enero del año 2014 la edad se incrementará a cincuenta y siete (57)
años de edad para la mujer, y sesenta y dos (62) años para el hombre….Haber cotizado un
mínimo de mil (1000) semanas en cualquier tiempo… a partir del 1° de enero del año 2005 el
número de semanas se incrementará en 50 y a partir del 1°de enero de 2006 se incrementará en 25
cada año hasta llegar a 1.300 semanas en el año 2015” (Ley 797,2003:7).

2.1.1.3 LEY 1328 DE 2009
La reforma sobre los Multifondos que rige a partir del 15 de julio de 2009, busca una mejor
gestión de los recursos que conforman los fondos de pensiones obligatorias del RAIS, de tal
manera que la inversión que se ejerza tenga en cuenta la edad y los perfiles de riesgo de cada uno
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de los afiliados. Es decir, este nuevo esquema, lo que busca en primera instancia, es que personas
que se encuentren lejos de la edad de pensionarse, efectúen inversiones más riesgosas, para que,
así mismo, sean más rentables a largo plazo; y. en segunda instancia, se concierta qué los
recursos de las personas que están cercanas a pensionarse, inviertan con menor propensión al
riesgo, es decir que sean menos volátiles y menos rentables en el largo plazo.

Se asignaron tres tipos de fondos que pueden ser elegidos libremente por los afiliados; esta
etapa se denomina etapa de acumulación y los fondos son:

1. Fondo Conservador: Dirigido a personas con baja tolerancia al riesgo; su prioridad es la
preservación del capital acumulado, dado que está dirigido a personas que se encuentran
cercanas a la edad proyectada para pensionarse y que prefieren obtener un menor
rendimiento, que preocuparse por una posible pérdida. (ABC Multifondos; 2011)
2. Fondo Moderado: Dirigido a personas de riesgo moderado que están dispuestas a tolerar
caídas discretas en el capital acumulado como consecuencia del riesgo asumido, con el
fin de buscar en el largo plazo una mayor rentabilidad que la de un fondo conservador.
(ABC Multifondos; 2011).
3. Fondo de Mayor Riesgo: Dirigido a personas con una alta tolerancia al riesgo, que se
encuentran lejos de la edad proyectada para pensionarse y están dispuestas a asumir una
mayor volatilidad en los rendimientos que puede afectar de manera importante el capital
acumulado como consecuencia del riesgo asumido, con el fin de buscar en el largo plazo
una mayor rentabilidad que la de un fondo moderado. (ABC Multifondos; 2011).

Adicional a esto, se creó un fondo especial de ahorro programado para las personas
pensionadas en el RAIS con una administradora de fondos de pensiones La principal diferencia
entre los tipos de fondos, es el monto de los recursos que pueden invertir en títulos participativos,
es decir, cada fondo permite una composición diferente de los activos. El siguiente cuadro con
datos tomados de la Superintendencia Financiera de Colombia resume las características de
dichos fondos.
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Tabla 2. Inversión porcentual en títulos participativos, Colombia
Tipo de fondo

Renta variable

Renta fija

Fondos de capital Emisiones
privado

exterior

Fondo Conservador

Hasta 20%

Hasta 70%

Hasta 5%

Hasta 40%

Fondo Moderado

Hasta 45%

Hasta 50%

Hasta 5%

Hasta 60%

Mayor Hasta 70%

Hasta 50%

Hasta 7%

Hasta 70%

Fondo

de

riesgo
Fuente: Elaboración propia, datos tomados de la Superintendencia Financiera de Colombia

2.1.2 CASO CHILE
El sistema general de pensiones de Chile, se fundamenta en la ley 3500 del año 1980, en cual
crea un nuevo sistema previsional basado en la capitalización individual , y se complementa con
la reforma 19795 de 2002 y la ley 20255 de 2008.
Este sistema pensional, se basa en una estructura neoliberal, la cual sustituyó el sistema
público por uno privado, pero respaldado y garantizado por el estado, su objetivo fundamental
asegurar un ingreso estable a los trabajadores que han concluido su vida laboral, de tal forma,
que dicho ingreso guarde una relación con el ingreso acogido durante su vida activa;
considerando como principales beneficios las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia.
Adicional, desde el punto de vista institucional, la implementación de un sistema de pensiones
solidarias complementario al sistema contributivo generó la necesidad de dotar al sistema de una
institucionalidad orgánica que responda a la necesidad de dar visión integral del sistema
previsional (Superpensiones – Chile, 2010).

2.1.2.1 LEY 3500 DE 1980
Esta ley fue Publicada en el Diario Oficial el 13 de noviembre de 1980. Se creó un Sistema
de Pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia derivado de la capitalización individual que se
rige por las normas de dicha ley (la capitalización se efectúa en AFPs); y se basó especialmente
en tres pilares:
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-

Pilar de Prevención de Pobreza: establece una relación directa entre el historial de
aportes de una persona, la frecuencia, momento y el monto de los aportes,

todo

conducido a los beneficios que estos aportes dan derecho (Berstein, J, 2007)
-

Pilar Contributivo Obligatorio: manera en la cual se invierten los Fondos de Pensiones,
su naturaleza se basa en la capitalización individual. (Berstein, J, 2007)

-

Pilar Voluntario: los trabajadores pueden optar por una amplia gama de instituciones del
mercado de capitales e instrumentos financieros para la administración de los fondos
correspondientes a cotizaciones voluntarias y depósitos convenidos (Berstein, J, 2007)

Desde la creación del Sistema de Pensiones de Capitalización Individual, la composición de
la cartera de inversiones de los Fondos de Pensiones ha sido afectada por tres factores: la
evolución de la regulación de inversiones, el crecimiento pensional y el desarrollo del mercado
de capitales doméstico; motivo por el cual se han realizado múltiples modificaciones, entre las
más decisivas, podemos encontrar:
-

En un principio solamente se permitía la inversión de los Fondos de Pensiones en
instrumentos de renta fija; es decir, títulos estatales, instrumentos de instituciones
financieras y bonos de empresas
o Títulos estatales, hasta un 100% del valor del Fondo
o Depósitos a plazo a más de un año, hasta un 40% del Fondo
o Letras hipotecarias, hasta un 80% del Fondo
o Bonos de empresas, hasta un 60% del Fondo
o Cuotas de otros Fondos de Pensiones, hasta un 20% del Fondo.

-

Autorización de Títulos de Renta Variable: a principios de 1985 se produce un cambio
importante en los instrumentos elegibles y sus respectivos límites, se autoriza a los
Fondos a invertir hasta un 30% de sus recursos en acciones de empresas públicas en
proceso de privatización: Enersis, Chilectra Quinta Región, Chilectra Generación, Entel,
Laboratorio Chile, entre otros (Ulloa, 2006)

-

Inversión en el Extranjero: La autorización de instrumentos extranjeros como títulos
elegibles para los Fondos de Pensiones se efectuó el año 1990 y se admitió la inversión
en títulos extranjeros de renta fija, con un límite máximo del 10% del valor del Fondo.
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-

En el año1994 surge la primera ley de reforma al mercado de capitales con el objetivo de
incorporar una combinación adecuada de rentabilidad-riesgo, permitiendo la inversión de
los recursos en forma eficiente. Los instrumentos financieros incorporados por esta ley
fueron los siguientes:
o Bonos de Reconocimiento
o Instrumentos de deuda y bonos convertibles para el financiamiento de proyectos
o Acciones de sociedades anónimas abiertas de libre disponibilidad
o Acciones de sociedades anónimas con baja presencia bursátil
o Instrumentos extranjeros de capital (acciones y cuotas de fondos)
o Instrumentos extranjeros de deuda corporativa y bonos respaldados por créditos.
o Instrumentos extranjeros de deuda con clasificación inferior a A hasta BBB.
o Operaciones de cobertura de riesgo en mercados internacionales y local.

2.1.2.2 LEY 19795 DE 2002
La ley Multifondos, que rige a partir del 28 de febrero de 2002, estableció cinco tipos de
fondos para ser administrados por cada una de las AFPs, adicional, éstos aumentaron los límites
globales de inversión en el caso de los emisores de mejor clasificación de riesgo, y se
incorporaron como alternativas de inversión en el exterior, nuevos instrumentos, operaciones y
contratos, de esta forma se aumentaron los instrumentos disponibles para la inversión de los
fondos, con el objeto de permitir que las inversiones se ajusten a la evolución dinámica de los
mercados financieros internacionales.
Las cinco alternativas de inversión, creadas para incrementar el valor esperado de las
pensiones se denominaron alfabéticamente - A, B, C, D, E - y se diferencian unas de otras por el
nivel de riesgo y rentabilidad que le dan a sus afiliados. (Hábitat, 2013)

Tabla 3. Multifondos - Chile
Fondo A

Fondo B

Fondo C

Fondo D

Fondo E

Más riesgoso

Riesgoso

intermedio

conservador

Más conservador

Alta

Media

Baja

Muy baja

LP Y MP

MP

MP

CP

Tolerancia al Alta
riesgo
Objetivo

LP –
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Genera

Invierte

Invierte los

Invierte los

Invierte los

mayor

mayor

ahorros en

ahorros en un

ahorros en

rentabilidad

porcentaje en

una cartera

fondo de

instrumentos

considerando

renta

cuya

pensiones

financieros más

un mayor

variable, para

composición

que genere

seguros. Inversión

riesgo

obtener

y rentabilidad mayor

con rentabilidad

mayor

esperada será

confianza y

estable y riesgo

rentabilidad;

similar a la

seguridad

mínimo.

asume mayor

ejercida antes

nivel de

de los

riesgo.

Multifondos.

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de Afp hábitat, seguridad y confianza.

A continuación, se evidencia una imagen, en la cual se estipulan los límites globales
porcentuales de cada instrumento financiero, que estipula en Banco Central de Chile, sobre el
cual cada fondo de pensión puede invertir.

Grafica 1. Limites globales por instrumento financiero - Chile
Fuente: Banco mundial

2.1.2.3 LEY 20255 DE 2008
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Esta reforma, se conoce como la ley de reformal previsional, las modificaciones que se
efectuaron, fueron en materia de inversiones, y, se orientaron a perfeccionar y flexibilizar la
legislación, definiendo al mismo tiempo, ciertas materias que serían reguladas por un texto
complementario denominado Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones. Así las cosas,
en el nuevo marco normativo, número 3500 se plantean los lineamientos generales de la
elegibilidad de los instrumentos, los límites respecto de emisores que evitan concentración de
propiedad y participación en el control por parte de los Fondos de Pensiones. (Superpensiones,
2010)

2.1.3 COMPARATIVO DEL ESQUEMA DE REGULACIÓN ENTRE COLOMBIA Y CHILE

Tabla 4. Comparativo del sistema pensional entre Chile y Colombia (AFPs)
COMPARATIVO ENTRE PAISES
COLOMBIA

CHILE

Régimen de ahorro individual solidario

sistema

previsional

basado

en

la

capitalización individual
Amparo

contra

la

vejez,

invalidez

y Amparo

contra

la

vejez,

invalidez

sobrevivencia.

sobrevivencia.

Los aportes se recaudan en la CAI

Los aportes se recaudan en la CAI

y

El monto de pensión depende del capital El monto de pensión depende del capital
acumulado a lo largo de la vida laboral

acumulado a lo largo de la vida laboral

Edad: 57 años mujer, 62 hombre. Se puede Edad: 60 años mujer, 65 hombre. Se puede
acceder a pensión anticipada

acceder a pensión anticipada

Posibles incrementos de edad y % de Posibles incrementos de edad mediante nuevas
cotización

mediante

nuevas

reformas reformas pensionales

pensionales
La pensión será reconocida cuando el capital Pensión vitalicia superior al 110% del salario
acumulado en la CAI permita financiar una mínimo asignado.
pensión vitalicia superior al 110% del
smmlv.
Se debe generan rentabilidad mínima sobre Se debe generan rentabilidad mínima sobre el
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el capital de la CAI.

capital de la CAI., los afiliados tiene derecho a
la garantía estatal de pensión mínima.

Las pensiones se financian con el ahorro Las pensiones se financian con el ahorro
individual de cada afiliado, los rendimientos individual de cada afiliado, los rendimientos
generados, el bono pensional (casos en que generados, y los aportes en pensión voluntaria
haya lugar) y los aportes en

pensión (casos en que haya lugar), y el bono de

voluntaria (casos en que haya lugar).

reconocimiento, (casos en que haya lugar).

El Estado garantiza los ahorros del afiliado y El Estado da garantía a todas las AFPs, no
el pago de las pensiones- FOGAFIN.

existe riesgo de bancarrota.

Modalidades de pensión:

Modalidades de pensión:

Renta Vitalicia, Retiro programado, Retiro Renta vitalicia, retiro programado, renta
programado con Renta vitalicia

vitalicia inmediata, renta temporal con renta
vitalicia diferida y renta vitalicia inmediata
con retiro programado.

Existencia de ley Multifondos desde 2009, Existencia de Ley de Multifondos desde 2002.
implementado a partir del año 2011.
Fuente: Elaboración propia, datos tomados de Ley 100 de 1993:27; Ley 3500, 1980:17; Superintendencia
de pensiones de Chile; AFP Hábitat- seguridad y confianza; ASOFONDOS; Porvenir - pensiones y
cesantías.

La siguiente tabla comparativa es en base a la distribución de las cotizaciones de los aportes
pensionales en ambos países.

Tabla 5. Comparativo entre la distribución de las cotizaciones - Chile y Colombia
CONCEPTO

CHILE

COLOMBIA

AFPs

AFPs

Cuenta de ahorro individual CAI

10%

11.5%

Seguro previsional

1.15%

1.9%

Comisión de la AFP

1.54%

1.1%

Fondo de garantía de pensión mínima
TOTAL

1.5%
13%
27

16%

Fuente: Elaboración propia, datos tomados de AFP próvida (Chile); Protección (Colombia).
* Los Porcentajes tomados de las AFP`s, son aproximados, es decir, el valor tiende a variar de acuerdo a
la administradora a la cual se esté afiliado.

Para finalizar el presente capítulo, es importante resaltar que según acciones del gobierno
nacional de Colombia, ya está en marcha el nuevo modelo de protección para la vejez, el cual,
busca hacer una coalición con los dos regímenes que actualmente existen, para proteger a todos
los trabajadores a través de la sostenibilidad financiera del sistema, mejorara de los niveles de
cobertura y creación de mecanismos de equidad en la liquidación de las pensiones; además, está
en pro de la garantía del bienestar para la vejez. En cuanto a Chile, se ha evidenciado, que su
sistema pensional no ha alcanzado una cobertura total nacional, y existen una serie de problemas
relacionados con la administración del mismo, sin embargo, aún no se han establecido nuevas
reformas o modificaciones que establezcan un nuevo modelo de protección a la vejez, o nuevas
pautas para generar una mayor cobertura.

2.2 MARCO TEORICO

Teniendo en cuenta, que los Fondos de Pensiones que operan las administradoras de fondos
de pensiones (AFPs) del ahorro individual tanto de Chile como de Colombia, son, el ahorro de
los afiliados; los cuales están compuestos por los aportes realizados por el empleador y/o
trabajador, más los rendimientos que dichos recursos generan en el mercado de capitales; se
busca determinar si son más eficientes los portafolios de inversión en Colombia o en Chile.
Para esto se tomaron ciertos modelos y teorías que hacen referencia a la eficiencia de las
rentabilidades de los capitales y de las inversiones.

2.2.1 TEORÍA DEL CICLO DE VIDA DE FRANCO MODIGLIANI
Franco Modigliani desplegó la teoría del ciclo vital, la cual, afirma que los individuos, en
general, tienden a tener un nivel estable de consumo a lo largo de su vida; pero en determinados
períodos los ingresos serán bajos, por lo que tendrán que endeudarse, mientras que en otros
períodos los ingresos serán altos, entonces, podrán ahorrar y prevenir para su vejez. Díaz (2014)
afirma que cada individuo sigue un comportamiento de ciclos respecto a sus ingresos: en el
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nacimiento, sus ingresos son cero (0), luego tendrá que trabajar donde el ingreso por defecto
siempre es bajo, y en la medida que va aumentando su edad, éste se va incrementando, de tal
manera que, en algunos casos, los ingresos serán inferiores a su nivel consumo y es allí cuando
se hace necesaria una financiación (desahorro-endeudamiento), sin embargo, en algún momento
este nivel se estabiliza, los ingresos le alcanzarán para el consumo y habrán recursos disponibles,
los cuales se conocerán como ahorros, los cuales, le permitirán capitalizar hacia el ahorro,
fundamental para cuando el individuo no genere ninguna ingreso, como es el caso de la etapa de
jubilación (Vivas,2008).
Grafica 2. Ciclo de vida - Modigliani
Y

AHORRO

CONSUMO

J

M

CICLO DE VIDA ====>

Fuente: Díaz Villarraga (2014)

En el grafico 2, se puede evidenciar el ciclo de vida de un individuo, ya que, la función
consumo es constante en el tiempo desde el punto de vista de las cantidades de bienes y servicios
que consume, adicional a esto, el nivel del ingreso al principio de la vida del individuo es casi
cero, solamente se genera ingresos en su etapa laboral, entonces, el individuo tendrá en algún
momento un mayor valor de ingreso, lo que le permitirá dedicarse al ahorro, para guardar en los
tiempos en los cuales no perciba ingreso; después de esto, el individuo experimentara el
decrecimiento del nivel de sus ingreso hasta el final de su vida (muerte), donde su nivel volverá a
ser igual a cero.
Grafica 3. Ciclo de vida ajustado - Modigliani
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Fuente: Díaz Villarraga (2014)

En la gráfica 3, se toman los ingresos como una función cuyo intercepto es inferior al nivel
del consumo en la edad en que el individuo nace, además se evidencian las proporciones del
ahorro (en este caso de desahorro, porque es mayor el ingreso que el consumo), en etapas
diferentes del ciclo vital, y.se puede identificar, que esta proporción debe ser compensada en las
etapas intermedias, es decir, al final de la juventud y en la etapa de madurez. Lo cual, la hace
mucho más real que lo anteriormente evidenciado en la gráfica 2 del ciclo vital

Consideramos que la teoría del ciclo de vida de Franco Modligliani nos permitió evaluar desde
el punto de vista de la expectativa de vida de los individuos de ambos países -Chile – - para el
año 2013 – total 79,75 años- Banco Mundial,(2012) y Colombia - para el año 2013 - total 73,95
años- DANE – esperanza de vida,(2012) ;el postulado principal; ya se basa, en que el portafolio
de un individuo, debe generar una rentabilidad suficiente para que en la etapa de desahorro, es
decir cuando ya no genere ingresos, la masa acumulada, sea lo más eficiente posible para
garantizar que en el momento de la obtención de la pensión, tenga un volumen de dinero
suficiente, que le permita el consumo autónomo de su ahorro, durante todo el tiempo de su
supervivencia. Entonces se afirma que la renta es totalmente variable en el transcurso de la vida,
de modo que los jóvenes serán los que más recurran al crédito, los adultos los que más ahorren y
los ancianos los que gastarán sus ahorros.
Ahora bien, para comparar los portafolios de inversión de las administradoras de fondos de
pensiones tanto en Chile como en Colombia, es necesario revisar la teoría del portafolio, que
plantea Harry Markowitz y su aplicación sobre la frontera eficiente del mercado de capitales;
seguido del modelo de Sharpe y CAPM -modelo de valoración de activos financieros- ya que son
teorías y/o modelos específicos al tema investigado, que permiten identificar la composición y la
eficiencia de los portafolios de ambos países, y, se relacionan a continuación,.

2.2.2 MODELO EFICIENTE DE HARRY MARKOWITZ Y SU APLICACIÓN SOBRE LA
FRONTERA EFICIENTE DEL MERCADO DE CAPITALES
Harry Markowitz, pionero en el estudios de preferencia y selección de mercados en los
portafolios, fue el primero en establecer el concepto de diversificación de los portafolios o
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carteras de inversión, en donde afirma que un inversor debe mantener dentro de su portafolio
diferentes activos financieros, en vez de individualizar o preferir uno solo, para reducir el riesgo
de la inversión, ya, que lo que busca básicamente es hallar aquella inversión que produzca mayor
satisfacción con el mínimo riesgo, por lo cual, esta teoría, estudia la relación que existe entre el
riesgo y el retorno o rentabilidades. Markowitz, (1952).

Este modelo, hace énfasis a que los inversionistas prefieran aumentar sus recursos de
inversión en otros instrumentos financieros y actuar de manera diferente. Así, nace el concepto
de diversificación del portafolio, en donde se puede reducir un nivel de riesgo, sin perjudicar la
rentabilidad del portafolio. (La teoría del portafolio fue creada…s.f.); adicional a esto, es
importante mencionar que existen diferentes comportamientos de los inversionistas referente al
riesgo. Estos son:

-

Aversión al riesgo: Actitud de los inversionistas por seleccionar un activo financiero con
bajo nivel de riesgo (de dos o más alternativas de inversión).

-

Propensión al riesgo: Actitud de los inversionistas por elegir mayor nivel de riesgo de un
activo financiero (de dos o más alternativas de inversión).

-

Neutralidad al riesgo: Actitud por mantenerse indiferente ante la presencia de cualquier
riesgo (de dos o más alternativas de inversión).

En la teoría de la selección del portafolio, Markowitz, proporciona aplicación del modelo en
base a herramientas estadísticas, para poder despejar el cálculo de la rentabilidad y el riesgo;
entonces, utiliza la varianza para establecer los movimientos de las inversiones y establecer que
la correlación es de vital importancia para poder establecer el comportamiento de los retornos.
Markowitz, (1952) además, se estipula que si los retornos están fuertemente comprometidos
entre sí, el portafolio no se debe diversificar, de lo contrario, el portafolio tenderá a involucrar
otros activos financieros para mantener su rentabilidad Es decir Markowitz plantea como
maximizar la rentabilidad esperada para una determinada varianza mínima (Mendizábal
Zubeldia, Miera Zabalza & Zubia Zubiaurre .S.F.)
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Grafica 4. Frontera eficiente de Harry Markowitz
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Fuente: Mendizábal Zubeldia, Miera Zabalza & Zubia Zubiaurre .(S.F).

En la figura 4, la frontera eficiente muestra donde el inversionista se debe ubicar, de acuerdo
con su nivel de riesgo y así mismo muestra la rentabilidad de acuerdo con el riesgo asumido, es
decir, evidencia las diferentes combinaciones de las inversiones, y denota las combinaciones de
portafolios eficientes con las letras D, E, F, G y H, porque representan una rentabilidad optima al
riesgo mínimo, además establece que un inversionista que prefiere el riesgo bajo, preferirá estar
en un portafolio como el D, mientras que uno con alto nivel de riesgo preferirá un portafolio
ubicado en el punto H; adicional a esto, la inversión B, presenta una rentabilidad menor que la
inversión E, pero con el mismo nivel de riesgo

Consideramos que el modelo eficiente de Harry Markowitz de la selección de carteras de
inversión, y su aplicación sobre la frontera eficiente del mercado de capitales nos permite
identificar la composición de cada uno de los portafolios de inversión que manejan las
administradoras de fondos de pensiones, tanto de Colombia como de Chile, para determinar la
vinculación del nivel de riesgo que cada uno de los afiliados va a asumir dentro del fondo de
pensiones que elija, y así mismo, el retorno o la rentabilidad que estos pueden generar en su
cuenta de ahorro individual, a través de la frontera eficiente del mercado de capitales.

2.2.3 MODELO CAPM
El Modelo de Valoración del Precio de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing
Model, se utiliza para determinar la tasa de retorno de un determinado activo; básicamente lo que
se busca es maximizar el retorno de cada acción y obtener con ello un portafolio más rentable, es
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decir, el objetivo principal de este modelo es estimar la rentabilidad de cada activo en función de
su riesgo, así como determinar un indicador adecuado que nos permita obtener un estimador
eficiente del riesgo. Adicional a esto, es importante destacar que el riesgo específico o no
sistemático no se tiene en cuenta puesto que se puede reducir mediante la diversificación,
entonces, existe una relación creciente (positiva) entre el nivel de riesgo, la beta y el nivel de
rendimiento esperado de los activos. Es decir, a mayor riesgo, mayor rendimiento. Pérez
Hernández (S.F)

Grafica 5 .Rendimiento del modelo CAPM

Fuente: Pérez Hernández (S.F).

En la figura 5, se evidencia la línea del mercado de valores LMV, que se obtiene a partir de la
siguiente ecuación: Ep=Rf + (Em – Rf / 2m)* pm, donde podemos comprobar que la rentabilidad
esperada del activo Ep está en función de la tasa libre de riesgo Rf la cual representa el valor del
dinero en el tiempo. Pérez Hernández (S.F). Por otra parte, se observa que existe una relación
positiva entre Ep y la covarianza del activo pm con la cartera de mercado, es decir, la
rentabilidad esperada de equilibrio de cualquier activo es directamente proporcional al nivel del
riesgo sistemático. Así las cosas, M, va a ser la cartera de mercado. Pérez Hernández (S.F).

Adicional a esto, el modelo CAPM, involucra el coeficiente beta que se define como la
volatilidad de la rentabilidad de un activo ante movimientos de la rentabilidad del mercado; y, se
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haya mediante la relación del riesgo sistemático.- covarianza de la rentabilidad del activo con la
de mercado (pm) con el riesgo del mercado - varianza de la rentabilidad del mercado (2m) Pérez
Hernández (S.F). Tendiendo la ecuación de la siguiente manera:

Consideramos que el modelo CAPM, nos asiente, ya que estima la rentabilidad de cada activo
en función de su riesgo. Además, a través de este modelo se van a calcular los betas (establecen
las primas libres de riesgo) del rendimiento de los porfolios de inversión pensional tanto de Chile
como de Colombia; para determinar el comportamiento de los instrumentos financieros y el
costo de los activos de dichos fondos.

Para realizar el análisis comparativo de la rentabilidad de los fondos privados de pensiones
obligatorias de Chile y Colombia, se tomaron estos tres referentes teóricos, debido a que, la
implementación de éstos modelos y teorías, dentro de nuestra investigación, nos permitió, hallar
la respuesta a nuestra pregunta de investigación, ya que, en primera instancia nos permitió,
evidenciar que el portafolio de un individuo, debe generar una rentabilidad suficiente para que en
la etapa de desahorro, la masa acumulada, sea lo más eficiente posible, para garantizar que en el
momento de la obtención de la pensión, tenga un volumen de dinero suficiente, que le permita el
consumo autónomo de su ahorro, durante todo el tiempo de su supervivencia, en segunda
instancia, nos permitió identificar la composición de cada uno de los portafolios de inversión que
manejan las administradoras de fondos de pensiones, tanto de Colombia como de Chile, para
determinar la vinculación del nivel de riesgo y retorno que cada uno de los afiliados va a asumir,
y, en tercera instancia, identificar cuáles son las betas del rendimiento, para establecer las primas
libres de riesgo, lo cual es de suma importancia para la el análisis de los perfiles de riesgo de la
rentabilidades de las AFPs y los fondos de pensiones tanto de Colombia como para Chile.
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2.3. MARCO CONCEPTUAL

En ese apartado, se describen conceptos básicos que son fundamentales para entender el
análisis de los resultados y que se consideran relevantes para el estudio.

Administradoras de Fondos y Pensiones (AFP): Son entidades de servicios financieros, que
como objeto social buscan únicamente administrar recursos de pensiones provenientes del
mercado laboral con el fin de colocarlos en el mercado de capitales para obtener rendimientos
financieros.

Pensión de jubilación: Es una cantidad de dinero específica que paga una entidad, a determinada
persona por motivos de retiro del ámbito laboral, que garantiza la supervivencia del individuo en
la etapa del retiro.

Rentabilidad: Beneficio o ganancia que se obtiene de un recuso o dinero invertido.
Remuneración recibida por el dinero invertido. En este caso el generado por el portafolio de
pensiones

Riesgo: Es la probabilidad de que ocurran acontecimientos, favorables o desfavorables que se
asocian con los rendimientos, los flujos de efectivo o el valor de un proyecto de inversión, y
determina la variación sobre su capitalización.

Tasa de rentabilidad o retorno: Cociente entre los intereses recibidos de un activo y el capital
invertido del mismo en un periodo de tiempo.

Volatilidad: expresa la variación de las cotizaciones de un activo financiero. Que un activo tenga
una volatilidad alta indica que sus precios varían en forma rápida y brusca.
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CAPÍTULO 3
METODOLOGÍA Y RESULTADOS

3.1 METODOLOGÍA

Esta monografía, dentro de la naturaleza de sus datos, manejó una metodología Cuantitativa,
debido, a que permitió realizar un análisis de comportamiento a una serie de datos en un tiempo
determinado, cómo lo fue el análisis de variables que afectaron los resultados de las
rentabilidades de los fondos de pensiones tanto en Colombia como en Chile, con el fin, de
demostrar la hipótesis planteada a través de diferentes formas de interrelación estadística de las
categorías numéricas , midiendo los efectos sobre los resultados en un lapso en 11 años- 2002 –
2013.

De igual manera, se manejó un Tipo de estudio descriptivo, ya que se analizaron las
diferentes reformas que se han hecho al sistema pensional en materia de Multifondos, en
Colombia y en Chile, mediante un análisis comparativo, basándonos en las ley macro, Ley 100
de 1993, con reforma en la ley 797 de 2003 y la Ley 1328 de 2009 – caso Colombia-,y, la en la
ley macro, Ley 3500 de 1980 con reforma en la Ley 19795 de 2002 y la Ley 20255 de 2008 caso Chile.

Como método de investigación, se utilizó el método deductivo, puesto que, permite que las
verdades particulares contenidas en las verdades universales se vuelvan explicitas, es decir, que a
partir de situaciones generales se identifiquen explicaciones particulares. (Ñaupas. P, Mejía H
,2008. p. 145),y se evidencio en la desagregación de las carteras de inversión de las
administradoras de fondos de pensiones de 11 años, enfatizando en los modelos teóricos antes de
recoger datos empíricos, para seguidamente la realización de observaciones y análisis
correspondientes.

Las Técnicas para la recolección de la información fueron fuentes secundarias obtenidas de
las administradoras de fondos de pensiones de ambos países y sus respectivas agremiaciones, los
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Bancos Centrales, el mercado de valores, las entidades de vigilancia y control de cada país Superintendencia Financiera- Superintendencia de pensiones- Superintendencia de bancos e
instituciones financieras- , y, la subsecretaria de previsión social, complementándolo, con
documentos, prensa y textos correspondientes, esto, para analizar la evolución de los beneficios
otorgados por la economía Colombiana y Chilena. En cuanto a la normatividad establecida en los
sistemas de seguridad social, y más propiamente en materia pensional seguido de los límites de
inversión global y, siguiendo esta línea, el tratamiento de la información que se implementó en
ésta monografía fueron técnicas estadísticas, ya que la información se tabuló y posteriormente se
ordenó para ser sometida a un tratamiento de análisis carácter estadístico y econométrico, como
lo fueron las regresiones multivariadas para establecer la rentabilidad de cada país,(con Vectores
Auto regresivos VAR), y el análisis de datos panel, para establecer el comparativo de la
rentabilidad entre ambos países. Ya para analizar los resultados se tomó como base el software
Eviews para determinar en última instancia, el nivel de vinculación entre si.

Cabe señalar, que nuestra investigación se desarrolló en tres fases. En la primera fase se
identificó la composición de los portafolios de los fondos privados de pensiones obligatorios sistemas de ahorro individual, en Colombia y en Chile para el periodo 2002 a 2013; en la
segunda fase se analizó y se describió el rendimiento de los fondos privados de pensiones
obligatorios- sistemas de ahorro individual en Colombia y en Chile para el periodo 2002 a 2013,
y, en la tercera fase se determinó el nivel de vinculación entre la composición de los portafolio
de inversión vs el rendimiento de Colombia y el rendimiento de Chile, para los periodos
anteriormente mencionados.

Fase 1
Para realizar la composición de los portafolios, tuvimos que recolectar la información de las
fuentes secundarias anteriormente mencionadas, la cuales se sometieron a una interpretación y
análisis cuidadoso de selección, para posteriormente ser organizadas y plasmadas en gráficos
para examinar las respectivas composiciones y participaciones de los fondos; esta selección se
realizó para ambos países.
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Fase 2
Se realizó un diagnóstico del comportamiento de las carteras de inversión de las
administradoras de fondos de pensiones en Colombia y Chile, para determinar los niveles de
rentabilidad en el periodo 2002-2013, e identificar los factores determinantes y rubros de
desagregación de los portafolios de inversión en ambas economías.
Fase 3
Una vez se desarrollado el análisis anterior, se verificó a través del tratamiento de la
información -técnicas estadísticas y econométricas, la determinación de la rentabilidad de los
fondos de pensiones de cada país por separado, así mismo la vinculación entre los diferentes
instrumentos de inversión, frente al desempeño del mercado de capitales, todo esto, a través de
regresiones multivariadas, y, el comparativo de la rentabilidad de los fondos de pensión de
ambos países, conjuntamente, se realizó a través de datos panel. Dentro de este estudio se
contrastaron los resultados con los diferentes perfiles de riesgo de cada sistema, pensional, lo que
permitió identificar diferencias y similitudes del rendimiento de los portafolios en cada país.
Para la ejecución de las fases anteriores, fue de gran importancia el estudio de la teoría del
ciclo de vida de Franco Modigliani, el modelo eficiente de Harry Markowitz y su aplicación
sobre la frontera eficiente del mercado de capitales y el modelo CAPM, para realizar la
respectiva toma de decisiones y la verificación de los resultados, para posteriormente efectuar los
ajustes y pruebas correspondientes, e instaurar la descripción de las conclusiones de los
resultados obtenidos junto con los requerimientos adicionales del esquema planteado.

3.2 RESULTADOS

3.2.1 COMPORTAMIENTO HISTÓRICO
En este apartado, se muestran los resultados con las características del escenario referente
al porcentaje pensional, y el sistema financiero con respecto al PIB de cada país, y así mismo,
se evidencia la evolución de las variables que requerimos para la elaboración de nuestro
análisis con regresión multivariada y análisis de datos panel, tales como la rentabilidad, la tasa
de referencia de cada país, y el crecimiento pensional y del sistema financiero respectivamente.

3.2.1.1 CASO COLOMBIA
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A continuación, se evidencia el grafico de los porcentajes de cada portafolio como producto
del PIB, desde el año 2002, hasta el año 2013
Grafica 6. Portafolio de inversiones como porcentaje del PIB – Colombia
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Fuente: Superintendencia financiera, DANE y cálculos propios.

La grafica 6, muestra el eje porcentual de participación del portafolio de las pensiones y el eje
porcentual del portafolio de inversiones del Sistema Financiero. Se evidencia una tendencia de
las series de tiempo semejantes, aunque del año 2005 al 2008 debido a la crisis financiera se
observa un proceso de estancamiento de la economía. Entonces, se puede afirmar que, aunque en
el lapso de tiempo del año 2002 a 2010, la economía estuvo relativamente constante,- con la
variación anteriormente mencionada- a partir del año 2011, con la puesta en marcha de los
Multifondos se observa un crecimiento del sector, aunque se estima que a largo plazo sea mucho
mayor, debido a que lleva muy poco tiempo la instauración de los fondos de pensiones.

Seguidamente, se presentan las cifras de rentabilidad del portafolio de las pensiones, el
crecimiento porcentual pensional y el crecimiento porcentual del sistema financiero del año
2002, al año 2013 de la economía Colombina.
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Grafica 7. Variables requeridas para la elaboración del modelo - Colombia

rentabilidad porcentual volumen del portafolio de inversion crecimiento % pensiones volumen del portafolio de inversion

Año

Pensiones ( millones de pesos)
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

17,415%
16,553%
16,988%
16,655%
15,053%
10,911%
10,239%
11,194%
10,755%
15,637%
14,450%
10,296%
10,669%

crecimiento % del S.F.

DTF

sistema financiero (millones de pesos)

11,4
15,7
20,4
26,5
36,6
43,3
51,1
58,4
79,9
99,0
106,8
125,9
128,8

38,3260%
29,6178%
30,0737%
38,2320%
18,3657%
18,0328%
14,2410%
36,8151%
23,9049%
7,8485%
17,9170%
2,3034%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, BANREP y cálculos propios
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65,0
80,0
99,0
123,0
159,0
172,0
197,0
215,0
271,0
320,0
326,0
338,0
349,0

23,077%
23,750%
24,242%
29,268%
8,176%
14,535%
9,137%
26,047%
18,081%
1,875%
3,681%
3,254%

11,36%
7,73%
7,88%
7,73%
6,35%
6,82%
9,01%
10,33%
4,14%
3,46%
5,24%
5,22%
4,08%

Cabe anotar que las rentabilidades, presentan una dinámica constante, pero, a partir del año
2007, estas presentan una disminución frecuente, debido a la crisis financiera a nivel
internacional; desde allí ha tenido frecuente volatilidad pero su comportamiento hacia finales del
año 2010 es de permanecer estable; además hay que mencionar que la rentabilidad del portafolio
se mantiene por encima de la rentabilidad mínima que establece el gobierno nacional, que es de
3.92% y el 4.48%, para septiembre del año 2013.

Ahora, la evolución del portafolio de inversión del sistema financiero, ha venido con un
crecimiento constante a través de los años, entonces, cuando se utilizó la herramienta del índice
de correlación, que mide el grado de vinculación del comportamiento entre las dos variables, se
determinó que es del 0.977, es decir, tiene una alta vinculación en cuanto al comportamiento de
ambas variables; y, el coeficiente de determinación, fue de 0.9550, por lo tanto se puede
establecer que el crecimiento de las dos variables es sostenido en el tiempo y un nivel de
crecimiento semejantes.

3.2.1.2 CASO CHILE
A continuación, se evidencia el grafico de los porcentajes de cada portafolio como producto del
PIB, desde el año 2002, hasta el año 2013

41

Grafica 8. Portafolio de inversiones como porcentaje del PIB- Chile
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Fuente: Superintendencia de bancos e instituciones financieras de CHILE y cálculos propios.

La grafica 8, muestra el eje porcentual de participación del portafolio de las pensiones y el eje
porcentual del portafolio de inversiones del sistema financiero. Se evidencia una tendencia
semejantes de las serie de tiempo, aunque es de resaltar que del año2007 al 2009, con mayor
énfasis en el año 2008, la economía chilena se desestabilizo completamente debido a la crisis
financiera denominada crisis subprime, ya que durante este lapso de tiempo se observaron
episodios con rentabilidades negativas, pero en el año 2008 la volatilidad de los fondos más
riesgosos aumento considerablemente y se evidenciaron las peores rentabilidades a lo largo de la
historia del sistema pensional chileno. A partir de esta fecha y hasta el año 2013, la economía ha
logrado estabilizarse y mantiene un crecimiento constante.

Ahora, se presentan las cifras de rentabilidad del portafolio de las pensiones, el crecimiento
porcentual pensional y el crecimiento porcentual del sistema financiero del año 2002, al año
2013 de la economía Chilena.

42

Grafica 9. Variables requeridas para la elaboración del modelo - Chile

rentabilidad porcentual volumen del portafilio de inversion crecimiento % pensiones volumen del portafolio de inversion
pensiones ( millones de pesos
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2,476%
11,905%
8,867%
5,732%
17,102%
6,537%
-21,863%
27,851%
9,913%
-4,609%
4,609%
17,176%

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

23.219.361,00
25.521.620,58
29.505.951,33
30.198.350,28
38.312.676,38
48.276.036,76
55.173.151,91
46.750.887,46
59.785.336,93
69.523.453,14
70.377.420,00
77.543.241,00
85.366.585,00

crecimiento % sistema financiero tasa de referencia

sistema financiero (millones de pesos)
9,92%
15,61%
2,35%
26,87%
26,01%
14,29%
-15,27%
27,88%
16,29%
1,23%
10,18%
10,09%

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

19,58
14,36
13,93
17,59
16,90
18,75
20,44
8,03
13,86
15,55
18,13
15,52
13,76

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Superintendencia de Pensiones y cálculos propios
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-26,68%
-2,94%
26,23%
-3,95%
10,95%
9,02%
-60,70%
72,55%
12,22%
16,57%
-14,43%
-11,33%

2,76%
2,52%
2,76%
5,40%
5,28%
6,48%
8,28%
0,72%
3,72%
6,24%
5,88%
4,56%

Cabe anotar que las tanto las rentabilidades de los portafolios de las pensiones, como el
crecimiento porcentual pensional y el crecimiento porcentual del sistema financiero chileno,
hasta principios del año 2007 presentó una dinámica constante y creciente; pero, a partir de ese
período, con la llegada de la crisis financiera, la volatilidad de los fondos más riesgosos aumentó
considerablemente, como ya se había mencionado anteriormente, generando rentabilidades
negativas, pero hacia mediados de octubre del año 2008 se originaron las peores rentabilidades
para cada uno de los fondos, desde la creación del esquema de Multifondos, en donde la
rentabilidad real mensual para los fondos A, B, C, D Y E respectivamente fue de fue de -21,3%;
-14,2%; -8%; -4% y -0,9% (Superpensiones).
Después de estos años tan deprimentes para la economía chilena desde principios de año 2009
se observó una mejora en las 3 variables (rentabilidad, crecimiento pensional, y crecimiento del
sistema financiero), aunque, todavía se evidencia algunos altibajos provenientes de la crisis, y
con respecto a las rentabilidades, estos vacíos se intentan subsanar a medida del paso de los años
con una buena diversificación de los fondos.

3.2.2 ANÁLISIS DE COMPOSICIÓN Y RENTABILIDADES

Este subcapítulo se va a dividir en 2 partes

En la primera parte, se evidenció el porcentaje de participación de las administradoras de los
fondos de pensiones obligatorios a través de serie de tiempo ya establecida. (2002- 2013) en el
mercado de capitales colombiano, y seguidamente se analizó la evolución que ha tuvo la cartera
de inversión de los fondos de pensiones para el caso chileno.
La segunda parte, lo que busca, es observar y analizar qué país tiene la mayor rentabilidad de
los fondos de pensiones obligatorias por separado mediante la ejecución de regresiones
multivariadas, (con Vectores Auto regresivos VAR), para ambos países respectivamente.
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3.2.2.1 CASO COLOMBIA

A continuación, se muestra en una imagen la participación que tiene cada AFP para los periodos
2002, 2005, 2008, 2001 y 2013

Grafico 10: Participación de cada fondo – Colombia
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Fuente Superintendencia Financiera, Banco de la república y cálculos propios.

En la gráfica 10, podemos evidenciar la participación que ha tenido cada administradora de
fondo de pensiones en Colombia, para los años 2002, 2005, 2008, 2011 y 2013, se observa que
Porvenir, seguido de Protección son las administradoras que más participación tienen en el
mercado con un porcentaje de 36,09% y 29.4% respectivamente para el año 2013, seguido de
BBVA horizonte, Colfondos y Skandia con un porcentaje de 15.5%, 13.7 y 5.2%
respectivamente para el año 2013. Este porcentaje de participación, puede evidenciar más
detalladamente con la composición de los portafolios de inversión de cada fondo con la misma
serie de tiempo. (Anexo 1)
Para analizar los resultados de las regresiones multivariadas, se tomó como base el software
Eviews, en el cual se armó en modelo con Vectores Auto regresivos VAR.
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A continuación, se muestra la regresión multivariada, y el respectivo análisis de las variables,
para el caso Colombiano con vectores Autoregresivo VAR1 y VAR2, los cuales se adaptaron de
una mejor manera a la estimación de los coeficientes óptimos

Para Colombia se tomaron las siguientes variables:

-

RENTAB: Rentabilidad

-

VARPENSION: Variación porcentual pensional

-

VARSISTEMA: Variación porcentual del sistema financiero

-

TASA COL: Tasa de referencia

Grafica 11. Vectores Autoregresivos VAR 1 – Colombia

Fuente: elaboración propia
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Éste modelo mide la rentabilidad de los fondos de pensiones privados obligatorios en
Colombia, con respecto a los demás coeficientes que se incluyeron en el sistema, entonces, para
medir la rentabilidad de los fondos de pensiones en Colombia, se analizaron los coeficientes que
acompañan al sistema, como un modelo lineal correspondiente, el cual se evidencio a través de la
siguiente ecuación:

Reemplazar los coeficientes

RENTAB=0.0492+0.3732 RENTAB (-1)+ (-0.032) TASACOL (-1)+0.028 VARPENSION (-1)
+ 0.1104 VARSISTEMA (-1).

Ahora, para realizar la prueba se va a reemplazar la ecuación con datos del año 2005 de la serie
inicial. Se puede tomar cualquier año.

RENTAB=0.0492+0.3732 *15.053%+ (-0.032) *6.35% +0.028 *38.23% + 0.1104 *29.26%=

RENTAB= 14.64%
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Grafica 12. Vectores Autoregresivos con VAR 2 – Colombia

Fuente: elaboración propia

De igual manera, con los vectores Autorregresivos VAR2, se mide la rentabilidad de los
fondos de pensiones privados obligatorios en Colombia, con respecto a los demás coeficientes
que se incluyeron en el sistema, pero a diferencia de VAR1, en éste sistema se rezagan todas las
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variables 2 veces. Los coeficientes que acompañan al sistema se analizaron como un modelo
lineal correspondiente, y se trabajaron a partir de la siguiente ecuación:

RENTAB=0.007+0.8870 RENTAB (-1) +(-0.2362)RENTAB (-2)+(-0.5952) TASACOL (-1) +
1.1253 TASACOL(-2)+(-0.1504) VARPENSION (-1)+(-0.4134) VARPENSION (-2) + 0.050
VARSISTEMA (-1).+ 0.3222 VARSISTEMA (-2).

Ahora, para realizar la prueba se va a reemplazar la ecuación con datos del año 2005 de la serie
inicial. Se puede tomar cualquier año

RENTAB=0.007+0.8870 *15.05% +(-0.2362) 15.05%+(-0.5952) *6.35% + 1.1253 6.35%+(0.1504) *38.23%+(-0.4134) 38.23%+ 0.050 *29.26% + 0.3222 *29.26%

RENTAB= 13.20%

Dentro de los anteriores modelos se escoge el VAR(2), debido a que la significancia global,
es mejor, esto es, que los coeficientes presentan criterios de información (AIC SIC), menores y
además, un coeficiente de determinación (R^2) más cercano a uno (1).

3.2.2.2 CASO CHILE

A continuación, se muestra en una imagen la evolución de la cartera de inversión de los fondos
de pensiones chileno, en una serie historica que va desde 1991 hasta el año 2010.
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Gráfica 13. – Evolución de la cartera de inversión de los fondos de pensiones

Fuente: superintendencia de pensiones de chile

Con la gráfica 13, podemos observar la evolución de la cartera de inversión de los Fondos de
Pensiones chilenos, se evidencia que la que la cartera de inversión ha experimentado cambios
importantes a lo largo de los años, con las múltiples reformas que se han realizado en materia de
normatividad con respecto a los limites globales de inversión, y se destaca el aumento en la
participación de la inversión en el extranjero, la cual queda mejor justificada con la puesta en
marcha del esquema de Multifondos; así mismo, el decrecimiento que se ha dado los últimos 10
años en cuanto a los bonos del gobierno, y en cuanto al sector financiero la evolución es un poco
constante. Para evidenciar la composición de los portafolios de inversión de los fondos de
pensiones. Se recurre al (anexo 2)

Para analizar los resultados de las regresiones multivariadas, se tomó como base el software
Eviews, en el cual se armó en modelo con Vectores Auto regresivos VAR.
A continuación, se muestra la regresión multivariada, y el respectivo análisis de las variables,
para el caso Chileno con vectores Autoregresivo VAR1 y VAR2, los cuales se adaptaron de una
mejor manera a la estimación de los coeficientes óptimos
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Para Chile se tomaron las siguientes variables:

-

RENTAB: Rentabilidad

-

VARPENSION: Variación porcentual pensional

-

VARSISTEMA: Variación porcentual del sistema financiero

-

TASA CHILE: Tasa de referencia

Grafico 14. Vectores Autoregresivos con VAR 1 – Chile

Fuente: elaboración propia
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Al igual que en el caso colombiano, éste modelo mide la rentabilidad de los fondos de
pensiones privados obligatorios en Chile, con respecto a los demás coeficientes que se
incluyeron en el sistema, el cual se evidencio a través de la siguiente ecuación:

Reemplazar los coeficientes

RENTAB=0.2376

+

(-0.7468) RENTAB

(-1)+

(-3.1784)

TASACHILE

(-1)+0.2766

VARPENSION (-1) + (-0.1397) VARSISTEMA (-1).

Ahora, para realizar la prueba se va a reemplazar la ecuación con datos del año 2005 de la serie
inicial. Se puede tomar cualquier año.

RENTAB=0.2376+ (-0.7468) *5.73% (-3.1784) *5.40%+0.2766 *26.87% + (-0.1397) *-3.9%

RENTAB= 10.29%
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Grafica 15. Vectores Autoregresivos con VAR 2 – Chile

Fuente: elaboración propia
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Con los vectores Autorregresivos VAR2, se mide la rentabilidad de los fondos de pensiones
privados obligatorios con respecto a los demás coeficientes que se incluyeron en el sistema, y
todas las variables se rezagan 2 veces. Se trabajaron a partir de la siguiente ecuación:
RENTAB=0.5200+(-1.7348) RENTAB (-1) +(-2.2160)RENTAB (-2)+(-0.5952) TASACHILE
(-5.2409) + (-2.620474) TASACHILE(-2)+ 0.6283VARPENSION (-1)+ 0.6969 VARPENSION
(-2) + (-1.1218). VARSISTEMA (-1).+ 0.2417 VARSISTEMA (-2).

Ahora, para realizar la prueba se va a reemplazar la ecuación con datos del año 2005 de la serie
inicial. Se puede tomar cualquier año

RENTAB=0.5200+(-1.7348) *5.73% +(-2.2160) *5.73%+ (-5.2409)*5.40% + (-2.620474)
5.40%+ 0.6283*26.87%+0.6969 26.87% + (-1.1218). -3.9%.+ 0.2417 -3.9%.

RENTAB= 16.08%

Para el caso Chileno, el modelo escogido es el VAR2, como el sistema que mejor se evidencia
la rentabilidad de los fondos de pensiones, por que como primera medida, el reemplazo de la
ecuación dió 16.08%, y el sistema arrojo menores criterios de información (AIC y SIC), y el R^ 2
nos arroja un resultado de 0.8503, lo que explica que es un sistema confiable, ya que existe una
buena integración y vinculación entre las variables analizadas.

3.3.3 COMPARATIVO DE LOS PORTAFOLIOS DE PENSIONES ENTRE COLOMBIA Y
CHILE
Para realizar el comparativo conjunto de los portafolios de pensiones tanto chilenos como
colombianos, se utilizaron Datos Panel, y se utilizaron las variables FECHA, PAIS, RENTAB,
TASA, CREPEN, CRESIST para correr el modelo, hay que tener en cuenta qué, en éste análisis
se corrieron efectos fijos tanto para las secciones cruzadas que en este caso son: Colombia y
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chile y para los periodos de tiempo del año 2002 a 2013, y también se analizaron los efectos
aleatorios todo esto para identificar los coeficiente “Betas” que acompañan a las secciones
cruzadas e identificar la vinculación entre los desempeños de estos dos países.
Sección cruzada: Colombia =1
Chile =2
Siendo:
FECHA: serie de tiempo – 2002 – 2013

RENTAB: rentabilidad

TASA: tasa de referencia del país

CREPEN: crecimiento porcentual pensional

CRESIST: crecimiento porcentual del sistema financiero

Grafica 16. Salida de la ecuación principal del modelo

Fuente: elaboración propia
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Grafica 17: Efectos fijos de cada país

Fuente: elaboración propia

Ahora, para averiguar la rentabilidad de cada país, y con esto decidir qué país tiene una mayor
rentabilidad en cuanto a sus fondos de pensiones obligatorias, se empleó la siguiente ecuación:

RENTABILIDAD: C+CREPEN+CRESIST (EFECTO FIJO 1)
RENTABILIDAD: 0.041716+0.240443crepen+0.206969cresist y los efectos fijos para cada
país son:

D1 = 0.004192
D2 = -0.004192

Estos últimos indican los betas que deben sumarse tanto al caso Colombiano y como para el caso
Chileno, y, con ello se puede indico que país tuvo un mejor comportamiento de rentabilidades.

La Prueba es reemplazar los datos con cualquier año de la serie inicial
Entonces tenemos para el año 2005

COLOMBIA
RENTAB: 0.041716+0.240443*38.23%+0.206969*29.26% +0.004192=19.83%

CHILE
RENTAB: 0.041716+0.240443*26.87%+0.206969*10.95% + -0.004192=12.47%
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Ahora, ya teniendo la rentabilidad de los fondos de pensiones que arrojo cada país, se analizaron
los posibles efectos cruzados para evidenciar si existe relación o no con el resultado anterior Con
ayuda del grafico residual.
Grafico 18. Grafico residual – Colombia - Chile

Fuente: elaboración propia

Ya para finalizar cabe destacar que en el gráfico de residuales se evidencia que es la situación
que se generó en Colombia y en Chile para medir la rentabilidad de los fondos de pensiones
obligatorios, es una situación normal, con una probabilidad de 0.731066 es decir una distribución
normal, con unos R cuadrados confiables, y los criterios de información de significativos. Lo que
evidencia que éste modelo es muy significativo; por lo tanto la mejor situación que se generó
para hallar la rentabilidad de los fondos de pensiones fue la estimación mediante los datos panel
la cual arrojo que Colombia, tiene una mejor la rentabilidad en cuanto a las inversiones que
generan las administradoras de fondos de pensiones con sus respectivos fondos.
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CONCLUSIONES

La implementación del régimen de ahorro individual tanto para Colombia, como para Chile, ha
sido crucial para aumentar el crecimiento del mercado de capitales de los dos países y por ende
el dinamismo de sus Economías, a su vez, en el sistema pensional se ha evidenciado que con la
implementación de los Multifondos, el equilibrio entre riesgo y retorno es evidente, pero se
analizó que la crisis subprime, en los respectivos periodos específicos afecto en mayor a
proporción a Chile, haciendo tener tasa de rentabilidad negativas, lo que afectó el
comportamiento general del periodo analizado. En este sentido, se estableció que en Colombia,
la misma crisis impactó de una manera sutil. Es importante resaltar, que las tasas de interés de
acuerdo con los instrumentos financieros en su mezcla resultan importantes al evaluar una
rentabilidad consolidada, ya que de acuerdo con el perfil de riesgo, el impacto sobre la
rentabilidad hace que la afectación solamente se presente en mayor proporción sobre los de
mayor perfil.
En ambas economías, el valor del portafolio es creciente y se evidencia la importancia de
establecer un sistema general que garantice de un lado una rentabilidad y que por otro pueda con
ella cubrir mayor cantidad de tiempo en la jubilación de los individuos, es evidente que en el
largo plazo, las economías tendrán espacios de recuperación, bajo la premisa de alcanzar un
dinamismo continuo de crecimiento y un control optimo sobre los instrumentos que puedan
garantizar rentabilidad sostenida en el tiempo.
Teniendo en cuenta los resultados de los modelos econométricos y en cuanto a regresiones de
Vectores Autoregresivos VAR, se puedo apreciar que en ambos países, es conveniente realizar
un estimaciones con coeficientes que se estimen con base en datos anteriores, ya que son
determinantes en la relación entre las variables, cabe resaltar que dentro del estudio, se tomaron
datos anuales, ante la imposibilidad de obtener resultados trimestrales o mensuales que harían
una mejor estimación del modelo y por ende mejor interpretación sobre los resultados. En este
sentido, se tuvo que realizar un proceso bastante complejo para la obtención de información, ya
que las fuentes de información no mantenían información constante de series de tiempo
trimestrales o mensuales.
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Para el periodo establecido entre 2002 y 2013, arrojo que Colombia tiene una mayor
rentabilidad de los fondos de pensiones obligatorios, lo anterior se obtuvo al momento de
reemplazar la ecuación que se estimó con los datos de la serie real. Lo cual hace rechazar la
hipótesis planteada en la pregunta de investigación.

El resultado que arrojo el análisis panel se puede deber a muchos factores, en primera
instancia se puede ver que en cuanto a la composición de los portafolios de pensiones, las
administradoras de fondos de pensiones de Colombia tienen una clara tendencia de invertir sus
recursos TES (bonos del Gobierno), que equivale hoy, a 21.5 billones de pesos y en acciones ha
disminuido al caer hasta el 11 %, cuando en algunos casos estuvo en el 20%, caso contrario a la
situación de Chile que invierte sus recursos preferentemente en el sector financiero y en sector
extranjero, tal vez su estabilidad de tipos de cambios, dejando un poco atrás al sector estatal
(bonos del Gobierno), el cual, a través de los títulos de deuda, han generado en Colombia un
crecimiento sustancial en materia de inversión en el mercado de capitales.

Otro factor que puede hacer incidencia en el análisis que arrojaron los resultados, tiene que
ver con la crisis financiera del año 2008, ya que para esta fecha, Colombia aún no había
implementado los Multifondos en sus sistema pensional, en cambio Chile si, ya que se instauró
desde el año 2002, y lo que esta crisis vino a representar en términos generales allí, fue la alta
volatilidad de los mercados para la fecha mencionada y cuya influencia hizo que se adquirieran
los fondos más riesgosos con aumento considerablemente y, en este mismo año, se evidenciaron
las peores rentabilidades más bajas a lo largo de la historia del sistema pensional Chileno,
incluso a rentabilidades negativas. Entonces, a pesar que ya han pasado 7 años desde la crisis
financiera, Chile aún no ha logrado estabilizar la rentabilidad que generan los fondos privados de
pensiones obligatorias.

El reto que debe asumir el sistema pensional Chileno y Colombiano, yá, con la puesta en
marcha de los Multifondos, es liberar algunos de los límites globales de inversión en títulos
participativos para aquellos fondos con mayor perfil de riesgo, ya que de esta manera, se
permitiría una participaciones superiores en inversiones en renta variable, que con una buena
estimación y un buen control y manejo por parte de los agentes del mercado de capitales, a largo
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tiempo, evidenciarían un aumento notable en la rentabilidad del fondo de pensión, y con ello
beneficios para los afiliados. Todo ello acompañado de una mezcla optima de los recursos, ya
que lo que se evidenció en el análisis no contempla una diversificación en el paso del tiempo
sino una mezcla constante de activos financieros sin dinamismo en cuanto a oportunidad de
eficiencia que referencie el mercado de capitales, sino por la presencia de limitaciones que le
imprime la Banca Central y las Superintendencias respectivas en cada país.

Como extensiones, sugerimos un análisis donde se encuentren series temporales de carácter
trimestral o mensual y que se genere estudios de impulso respuesta frente a los choques que se
dan en cada economía, involucrando variables dicotómicas o dummy, que generen resultados de
impacto en el tiempo en el cual se presenten.
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ANEXO 1
COMPOSICION DE LAS CARTERAS DE INVERSION – COLOMBIA
COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
2002

2%
5% 5%
13%

43%

32%

TITULOS DE DEUDA
TITULOS DE DEUDA EN EL EXTERIOR
DEPOSITOS A LA VISTA

TITULOS Y O VALORES PARTICIPATIVOS
TITULOS DE PARTICIPACIONES EN EL EXTERIOR
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
2005

9%

5%

4%

11%

55%
16%

TITULOS DE DEUDA

TITULOS Y O VALORES PARTICIPATIVOS

TITULOS DE DEUDA EN EL EXTERIOR

TITULOS DE PARTICIPACIONES EN EL EXTERIOR

DEPOSITOS A LA VISTA

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
2008

2% 0%

5%

4%

22%

67%

TITULOS DE DEUDA

TITULOS Y O VALORES PARTICIPATIVOS

TITULOS DE DEUDA EN EL EXTERIOR

TITULOS DE PARTICIPACIONES EN EL EXTERIOR

DEPOSITOS A LA VISTA

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
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COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
Fondo moderado 2011

1%

13%

2%2%
48%

34%

TITULOS DE DEUDA

TITULOS Y O VALORES PARTICIPATIVOS

TITULOS DE DEUDA EN EL EXTERIOR

TITULOS DE PARTICIPACIONES EN EL EXTERIOR

DEPOSITOS A LA VISTA

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
Fondo moderado 2013

16%

3%2%

1%

47%
31%

TITULOS DE DEUDA

TITULOS Y O VALORES PARTICIPATIVOS

TITULOS DE DEUDA EN EL EXTERIOR

TITULOS DE PARTICIPACIONES EN EL EXTERIOR

DEPOSITOS A LA VISTA

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Fuente: elaboración propia
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ANEXO 2
COMPOSICION DE LAS CARTERAS DE INVERSION – CHILE

COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
2002

16%
30%

19%

35%

Sector Estatal

Sector Financiero

Sector Empresas

Sector Extranjero

COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
2005

17%
30%

30%
23%

Sector Estatal

Sector Financiero
66

Sector Empresas

Sector Extranjero

COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
2008

14%
29%

30%

27%

Sector Estatal

Sector Financiero

Sector Empresas

Sector Extranjero

COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
2011

22%
36%

18%
24%

Sector Estatal

Sector Financiero

Sector Empresas

Sector Extranjero

COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSION
2013

22%
38%

18%

22%

Sector Estatal

Sector Financiero

Fuente: elaboración propia
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Sector Empresas

Sector Extranjero

